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Resumen

En el documento se adopta un enfoque univariado de series de tiempo para estimar la persistencia
inflacionaria en Costa Rica en el periodo 1953-2009, entendida ésta como la velocidad con que la
tasa de inflacién mensual retorna a su valor de equilibrio de largo plazo luego de un choque. De
acuerdo con la evidencia empirica, cuando se supone que el valor medio de la tasa de inflacién no
cambia en el periodo estudiado, se encuentra que la inflacidon es un proceso altamente persistente
(0,78). No obstante, si se reconoce que este valor cambia en funcién de cambios estructurales y
choques inflacionarios externos e internos, la estimacién de la persistencia inflacionaria se reduce
en forma importante (0,18), pero estaria influido por el extenso lapso inicial de baja inflacién.
Cuando se estudia el periodo mas reciente (1997-2009), la estimacion de la persistencia inflacionaria
es mayor (rango entre 0,31 y 0,42); no encontrandose evidencia de cambio estructural en la tasa
media de inflacion mensual con motivo de la adopcién del régimen de banda cambiaria. El quiebre
estructural se detecta solo si se toma en cuenta igual cantidad de observaciones antes y después de
la fecha de adopcién del nuevo régimen cambiario (octubre de 2006), pero la estimacion del
coeficiente de persistencia no cambia en términos estadisticos (0,47). Cuando se recurre a evidencia
indirecta y al ensayo de definiciones alternativas de persistencia, se obtienen estimaciones en un
rango mayor (0,53 a 0,93) y largos periodos de rezago (22 a 33 meses). Sin embargo, no se descarta
gue dichas mediciones alternativas sobreestimen la persistencia inflacionaria, dada la utilizacién de
variaciones interanuales de precios. La principal implicacién para la politica monetaria es que, dada
esta dependencia de la inflacién corriente no sélo de sus determinantes de corto y largo plazo, sino
también de choques inflacionarios de periodos anteriores, el control de la inflacién se torna en un
problema mas complejo que el simple manejo de una tasa de interés de corto plazo de politica
monetaria, cobrando relevancia también el control de las principales fuentes de persistencia
inflacionaria citados en la literatura, como lo son la propia volatilidad de la inflacion, los mecanismos
de indizacién de precios y salarios y los problemas de credibilidad de la politica antiinflacionaria.
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view of the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

The paper adopts a univariate time series approach to estimate inflation persistence in Costa Rica
in the period 1953-2009, defined as the speed at which the monthly inflation rate returns to its long-
term equilibrium value after a shock. According to empirical evidence, when it is assumed that the
average inflation rate remains unchanged in the period of study, the inflation is a highly persistent
process (0.78). However, if it is recognize that this value changes depending on structural breaks
and internal and external inflationary shocks, the estimated inflation persistence is reduced
significantly (0.18) but would be influenced by the initial extended period of low inflation. When
studying the most recent period (1997-2009), the estimate of inflation persistence is greater
(between 0.31 and 0.42), and no evidence of structural change is found in the average monthly
inflation rate due to adoption of the exchange rate band regime. A structural break is detected only
if the same number of observations is taken into account before and after the date of adoption of
the new exchange rate regime (October 2006), but the estimate of persistence does not change in
statistical terms (0.47). When indirect evidence is used and alternative definitions of persistence are
tested, the estimates obtained cover a wider range (0.53 to 0.93) and long periods of lag (22 to 33
months). However, it is possible that these alternative measures overestimate the persistence of
inflation, given the use of annual growth rates. The main implication for monetary policy is that,
given the dependence of current inflation not only on their short and long-term determinants but
also on shocks from earlier periods, controlling inflation becomes a problem that is more complex
than the simple handling of an interest rate of short-term monetary policy, gaining importance also
the control of the main sources of inflation persistence reported in the literature, such as the very
volatility of inflation, the mechanisms of price and wage indexation and problems of anti-
inflationary policy credibility.
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1. Introduccion

Existen varias definiciones de persistencia inflacionaria en la literatura econdmica, no obstante,
para los efectos de la presente investigacion se adopta la definicién sugerida por Marques (2004),
quien la concibe como la velocidad con que la inflacién retorna a su valor de equilibrio de largo
plazo luego de una perturbacién*. Valores altos del coeficiente de persistencia inflacionaria indican
que después de una perturbacidn, la inflacién converge mas lentamente hacia su nivel subyacente o
de equilibrio de largo plazo, mientras que valores bajos de dicho coeficiente muestran una rapida
convergencia de la variable a su nivel de equilibrio (Alvarez, et. al., 2000)5. Lo anterior es coherente
con la definicion estadistica de persistencia en Fuhrer (1995), quien la concibe como la tendencia
de una variable a mantenerse alejada de su nivel promedio durante un periodo extenso de tiempo,
una vez que esta es perturbadaét.

De la definicion anterior se desprende que la estimacion de la persistencia inflacionaria es
condicional al nivel de equilibrio de largo plazo de la inflacién que se asuma. Marques op. cit. sefiala
que no siempre es apropiado suponer que este nivel de equilibrio es constante en el tiempo, aunque
lo supone exdgeno y no afectado por el choque inflacionario.

Estudiar el fendmeno de la persistencia inflacionaria es importante, tanto para el entorno
econdmico conjunto como para el ambito de la banca central en particular. Para la politica
econdémica en general es relevante entender las rigideces que subyacen a la persistencia
inflacionaria, porque ayuda a disefar y guiar el proceso de reformas estructurales para mejorar la
eficiencia y el bienestar econémico. En efecto, propiciar cambios en los mecanismos de indexacién
de precios y salarios en la economia, desde factores retrospectivos a prospectivos, liberalizar
mercados regulados y promover la competencia en sectores econdémicos claves favorecen la
reduccidn de la persistencia inflacionaria (IMF, 2009).

4 Este autor cita definiciones de Batini (2002), Batini y Nelson (2002) y Willis (2003) y sefnala que Andrews y Chen (1994),
asi como Pivetta y Reis (2001) definen la persistencia inflacionaria en forma similar. D’Amato, Garegnani y Sotes (2007)
también acogen esta definicion.

5 Es decir, hay alta (baja) persistencia inflacionaria cuando son muy prolongadas (de corta duracién) las desviaciones de la
inflacion respecto de su nivel de estado estacionario, luego de la ocurrencia de un choque (Céspes et. al., 2003).

6 Es conveniente sefalar que la persistencia inflacionaria, asi definida, es diferente al concepto de inercia inflacionaria.
Para Lendvai (2004), la inercia es la lenta respuesta de una variable a cambios inesperados en las condiciones
econdmicas, con lo que los niveles pasados de la variable (o las expectativas pasadas acerca de su nivel actual) tiene una
influencia directa en su nivel actual. Agrega que la persistencia de una variable puede ser generada por varias fuentes,
siendo la inercia solo una de ellas (en el Anexo 8.13 se hace referencia a este tema). Asimismo, persistencia inflacionaria
se considera diferente a incertidumbre inflacionaria, que es la dificultad para predecir la inflacion debido a su variabilidad
(medida a partir de la desviacion estandar de los errores de prondstico de la inflacién, generados por un modelo
econométrico durante un cierto periodo). Asi, mayor varianza de los errores de prediccion de la inflacién implica mayor
incertidumbre inflacionaria y viceversa (Solera, 2002).
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Para la conducciéon de la politica monetaria también es importante estimar el grado y fuentes de
persistencia inflacionaria en la economia, lo que facilita el disefio de respuestas apropiadas a los
choques inflacionarios y permite mejorar la modelacion macroeconémica y el prondstico de la
inflacién. Se argumenta que cuando la persistencia inflacionaria es alta, la respuesta de la politica
monetaria a choques deberia ser gradual y el horizonte de las metas de inflacién relativamente
largo. Lo anterior por cuanto a mayor persistencia inflacionaria, mayor sera el denominado
“Coeficiente de sacrificio” (costo en términos de producto de estabilizar la inflacién en el corto
plazo) y mas dificil serd anclar las expectativas inflacionarias a la meta de inflaciéon del banco
central (Smets, 2006).

No obstante, también se afirma que la persistencia inflacionaria es afectada por factores endégenos,
incluyendo cambios en el comportamiento del proceso de fijacién de precios en la economia,
resultantes de cambios de politica y la propia credibilidad de la politica monetaria. Cuando el banco
central le otorga gran importancia al logro de su meta inflacionaria, combate los choques
inflacionarios activamente, por lo que éstos llegan a tener menores efectos y mas baja persistencia
inflacionaria. Por el contrario, si el banco central tiene una meta de inflacién mas flexible y se
preocupa también por otros factores (como el desenvolvimiento del producto o el empleo) luego de
un choque inflacionario, entonces éste llega a tener mayor persistencia (Hansson, et. al., 2009).

Coherente con la relevancia de este tema, el objetivo principal de la presente investigacion es
estudiar la dindmica de la inflacién y la persistencia para el caso de Costa Rica. Para ello se
determinan hechos relevantes del proceso inflacionario costarricense, se modelan los cambios en la
tasa media de la inflacion en el tiempo, en funcién de los principales choques inflacionarios
externos e internos y cambios en la estrategia de politica monetaria y se estima finalmente el grado
de persistencia inflacionaria.

Debe sefialarse que no es objetivo de esta investigacion el estudio de las fuentes o causas de la
persistencia inflacionaria mencionadas cominmente en la literatura, como lo son la volatilidad
misma de la inflacién, el grado de indizacién de precios y salarios en la economia y los cambios en la
credibilidad de la politica econdmica, incluyendo las constantes modificaciones de la meta de
inflacién del banco central’.

El documento se estructura de la siguiente forma: la segunda secciéon contiene los aspectos
conceptuales mas importantes. La tercera seccion describe brevemente la metodologia utilizada. La
cuarta seccidn incorpora una descripcion resumida de la evoluciéon de la inflacidn en Costa Rica. La
quinta seccioén contiene los principales resultados empiricos y la sexta seccién concluye.

7 El estudio empirico de las fuentes de persistencia inflacionaria en el pais sobrepasa los objetivos de esta investigacion,
aunque una descripcion somera de estos factores, desde el punto de vista teérico, se brinda en el Anexo 8.1; y en el Anexo
8.12 se presentan algunas mediciones de fuentes de persistencia inflacionaria para Costa Rica.
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2. Aspectos conceptuales

El tema de la persistencia inflacionaria es discutido en la literatura bajo dos enfoques diferentes
(Marques, op. cit.): una representacion sencilla de serie de tiempo univariada de la inflaciéon y un
enfoque econométrico estructural, multivariado, del comportamiento de esta variable.

En el enfoque univariado, es usual suponer un modelo autorregresivo de inflacién, cuyos choques
en el componente residual son concebidos como una medida resumida de todas las perturbaciones
que afectan la inflacién en un periodo determinado.

En el enfoque multivariado, se supone una determinada relacién de causalidad entre la inflacién y
sus variables determinantes (normalmente los componentes de una Curva de Phillips8 o las
variables de un modelo VAR estructural), en la cual los choques son estructurales, en el sentido de
que son susceptibles de interpretaciéon econdémica, como pueden ser los choques de politica
monetaria.

Siguiendo a D’Amato et. al. (2008), en el presente trabajo de investigacién se adopta el enfoque
univariado de inflacién?, en el cual se parte de que esta variable sigue un proceso autorregresivo
estacionario de orden p?:

p

un :a+2ﬂi7rt—i +7 (1)
i=1

Donde:

T, Tasa de inflaciéon contemporanea.

a Término constante.

B, Coeficientes autorregresivos de la tasa de inflacion.

R Perturbacion aleatoria o choque.

8 Expectativas de inflacion, desequilibrios reales entre el producto efectivo y su potencial, depreciacion real, entre otras.

9 Para Marques op. cit. este enfoque y su sustituto cercano, que denomina autocovarianzas de baja frecuencia de una
serie (el espectro a la frecuencia cero), parecen capaces de entregar la mejor estimacion de la persistencia inflacionaria,
en comparacion con otras medidas alternativas, como la “vida media” de un choque inflacionario unitario y la raiz
autorregresiva maxima. No obstante, al enfoque univariado de la suma de los coeficientes autorregresivos también se le
sefalan ciertas limitaciones (Vladova y Pachedjiev, 2008): el probable sesgo de subestimacion de los parametros de la
persistencia cuando el Ultimo es unitario o cercano a la unidad; la escogencia de la longitud apropiada del rezago; la
probable sobreestimacion de la persistencia si no se controla apropiadamente los cambios estructurales o si no se
considera una media variable en el tiempo y la posibilidad de cambios en la persistencia en el tiempo, especialmente
durante largos periodos.

10 Es decir, se supone que la inflacion es una serie estacionaria alrededor de su media. Asi, una representacion
estacionaria del comportamiento de la inflacion puede entenderse como la verdadera persistencia de la inflacion (Fuhrer,
1995).
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La persistencia inflacionaria (p) se refleja en la suma de los coeficientes autorregresivos

significativos de orden p en la ecuacion (1):

p:_zp:ﬁi Vi=12,..,p. (2)

Como se asume que la inflacién es estacionaria (0< p<1)!, un choque tendria un efecto

transitorio sobre la inflacién. Como se mencioné en la seccién introductoria, si el efecto del choque
demora mucho tiempo en desaparecer, la inflacién seria altamente persistente, pero si su efecto es
de corta duracion exhibiria baja persistencial2.

Una caracteristica importante de una serie de tiempo estacionaria es que tiene la propiedad de
reversion a su valor medio de largo plazo luego de un choque. Es decir, si en el periodo anterior el
choque indujo a la serie a estar sobre (bajo) su media, en el periodo actual ésta deberia reducirse
(aumentar) para converger a su media. Esta es la base para afirmar que cuando se evalua la
persistencia de la inflacién, lo que realmente importa es la persistencia de las desviaciones de la
inflacion respecto de su media, por lo cual, basandose en Marques, op. cit., D’Amato et. al. reescribe
la ecuaciéon (1) como un mecanismo de correccién al equilibrio, segin desvios de la inflacion
respecto de su valor medio:

p-1
mo—p=Y oA —)+p(r - ) +n, (3)

i=1

Donde (= Ot/(l—p) es la media no condicional de la inflacion. Asi, bajo el enfoque autorregresivo

estacionario de inflacion, la media de la serie juega el papel del nivel de inflacién de equilibrio de
largo plazo al cual retorna esta variable después de un choque (Marques, op. cit.).

Dado que la media de la inflacién varia en el tiempo, si se supone que ésta es constante puede
erréneamente concluirse que la inflacién es altamente persistente cuando no lo es y viceversal3.
Como se menciona en la siguiente seccion metodolégica, este problema se enfrenta identificando
los quiebres estructurales en el nivel de la serie.

11 En rigor |p| <1, pero seglin Marques, se supone que 0 es no negativo para que la persistencia sea un problema de

interés (si O fuera negativo, un choque tendria efectos contractivos transitorios en la inflacion).
12 De acuerdo con Marques, puede pensarse que un proceso integrado tenga persistencia unitaria (si la serie es integrada
de orden uno, p = 1 y un choque sobre la inflacion tendria efectos permanentes).

13 Sj se supone una media excesivamente flexible, puede concluirse que la inflacién no tiene persistencia cuando en
realidad es altamente persistente.
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Es importante sefialar que el uso del coeficiente p como medida empirica de persistencia

inflacionaria tiene la ventaja de ser sencillo de estimar y de comprobar estadisticamente, pero se
aduce que es una medida relativamente abstracta, lo que explica sus dificultades de interpretacion y
comparacion a nivel practico (Marques op. cit.)14.

Una medida alternativa de persistencia que se estima a partir de p y que es mas facil de

interpretar, comunicar y comparar, es la denominada “vida media” (half-life) de un choque
inflacionario inesperado de magnitud unitaria, la cual se define como el ndmero de periodos a lo
largo de los cuales el efecto de dicho choque se mantiene por encima del valor 0,5 (Marques, op.
cit.). Entre mayor sea el nimero de periodos requerido para que la mitad del ajuste tome lugar,
mas grande serd el grado de persistencia inflacionaria y viceversa. El tiempo total que demora en
completarse el choque también da una idea de la magnitud de este problema, pues cuanto mas
extendido sea éste, mayor sera la persistencia inflacionaria y viceversa.

Para un proceso autorregresivo de orden uno, la “vida media” (h) puede computarse como
(Marques, op.cit.):

h=In/2)/In(p) (4

Donde In denota la aplicacién de logaritmo natural!>. No obstante, para un proceso autorregresivo
de orden p el calculo de la “vida media” es mas complejo, siendo la ecuaciéon (4) solo una
aproximacion a la “verdadera” estimacion de este concepto. Para este caso, se suele calcular
directamente la “vida media” mediante la simulacion del efecto de una perturbacién inflacionaria
unitaria sobre la propia inflacién, lo cual se denomina funcién impulso-respuesta (FIR) y computar
el nimero de periodos que demora en ajustarse la mitad de este choque 16.

14 Desafortunadamente, a nivel de la literatura empirica no ha sido posible establecer con claridad rangos de variacion

para dicho coeficiente, que permitan clasificar la persistencia inflacionaria en “baja”, “media” o “alta”.

15 Dado que p™ =1/2 denota el nimero de periodos que se necesitan para que un choque unitario se reduzca a la mitad,
aplicando la transformacion logaritmica a ambos lados se tiene: hin(p) = In (5). Despejando h se obtiene la expresion
(4).

16 Debe sefalarse, no obstante, que esta medida alternativa de persistencia también tiene algunas desventajas (Marques,
op. cit): puede subestimar la persistencia si la FIR decae en forma oscilante; pero aliin decayendo la FIR monotonicamente,
podria no ser adecuada para comparar series diferentes, si una exhibe una reduccion inicial mas rapida y una reduccion
posterior mas lenta que la otra serie y dificulta la distincion de cambios en la persistencia en el tiempo.
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3. Metodologia

En el enfoque univariado de series de tiempo adoptado para estudiar la persistencia inflacionaria,
se supone un modelo autorregresivo de orden p para la tasa de variacién mensual T(1,1) del Indice
General de Precios al Consumidor (IPC) de Costa Rica, base julio 2006=10017. No obstante, para
efectos comparativos también se estima la persistencia inflacionaria segin la definicién de “vida
media” de un choque de magnitud unitaria.

El periodo total de analisis cubre de febrero de 1953 a diciembre de 2009 (1953m02-2009m12). A
la fecha de corte para la preparacion de esta investigacion, este lapso era el mas extenso para el cual
se tenian datos oficiales del IPC compilados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)
de Costa Rica.

Aunque las tasas de variacion mensuales del IPC son mas erraticas, o tienen mas “ruido”, que las
interanuales T(1,12), son mas informativas acerca de los movimientos de corto plazo de la inflacion,
los cuales son de interés bajo el enfoque escogido en esta investigacion. Por el contrario, la tasa de
inflacién en variaciones a 12 meses (inflacién interanual) esta mas enfocada a analizar movimientos
tendenciales de la inflacion, lo cual no es el objetivo del presente trabajo, ademas de que puede
generar una fuerte sobreestimacion de la persistencia, como se afirma en Pincheira (2008).

3.1 Modelo autorregresivo de orden p

La metodologia de trabajo sigue de cerca la linea de investigaciéon de D’Amato et. al.,, (2008). Parte
verificando el requisito previo de que la tasa de inflacidbn mensual sea una serie estacionaria a lo
largo del periodo estudiado. Luego se abarcan las siguientes etapas:

i) Primero se determinan los principales quiebres estructurales en la media y en el coeficiente
autorregresivo de la inflacién mensual. Para ello se recurre inicialmente a un analisis cualitativo, en
el que se revisan los principales hechos econdmicos que marcaron la historia inflacionaria
costarricense desde la década del 50. Lo anterior se complementa luego con un analisis técnico,
para identificar quiebres estructurales en la tasa de inflacién, mediante el estudio de los residuos,
los coeficientes de regresion recursivos y la aplicaciéon de la prueba de multiples cambios
estructurales de Bai y Perron (1998 y 2003).

El analisis recursivo consiste en la estimaciéon secuencial del modelo (1) para distintos tamafios de
muestra. En general, si el nimero de parametros del modelo es k+1, la primera muestra utilizada
para estimarlo es de dicho tamafio y posteriormente se agregan una a una las restantes
observaciones hasta incorporar toda la muestra. En cada agregacion de variables y estimacion del
modelo, se calcula para el siguiente periodo la prediccién de la variable endégena y el error de
prediccion asociado. Con esta sucesion de valores se generan los coeficientes y residuos recursivos.
En general, si no hay cambio estructural, la estimacion de los pardmetros se mantendra constante y
los residuos no se desviaran considerablemente de cero al ir aumentando la muestra
secuencialmente (Carrascal et. al,, 2001).

17 En adelante, se hara referencia a la tasa de variacion mensual del IPC como tasa de inflacion mensual, aunque con
datos de alta frecuencia del IPC quizas sea mas apropiado denominarle tasa de variacion de precios.
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El test Bai-Perron, por su parte, permite formalizar pruebas de hipotesis acerca de la presencia de
quiebres estructurales en variables estacionarias a lo largo de la muestra seleccionada. El test
propone una serie de pruebas: SupFr(K) considera la hipo6tesis nula (H,) de no quiebres
estructurales versus la hipdtesis alternativa (Hs) de k quiebres. SupFr (I+1/]) toma la existencia de |
quiebres (con 1=0,1..., como H,) contra la alternativa de 1+1 cambios. Los test UDmax y WDmax,
prueban la H, de ausencia de quiebres estructurales contra la Hs de existencia de un nimero
desconocido de quiebres a un nivel de significancia del 1%. Ambos test evalian un estadistico F
para 1 a 5 quiebres, en donde los puntos de quiebre son seleccionados por la maximizacién global
de la suma al cuadrado de los residuos!8. La seleccion e interpretacion de los quiebres se determina
de acuerdo a los criterios sugeridos por Bai y Perron: SupF Sequential Procedure, Bayesian
Information Criterion (BIC) y Liu, Wu y Zidek (LWZ)°. Una vez detectados los quiebres, se pueden
formular intervalos de confianza que permiten que los datos y los errores tengan diferentes
distribuciones entre los segmentos en los que el test separa la muestra, lo que posibilita comparar
empiricamente la coincidencia entre los quiebres detectados y la observacién del comportamiento
de una serie.

ii) En la segunda etapa se estima la media no constante de la tasa de inflacién (u:), mediante un
modelo que toma en cuenta los distintos sub periodos en los que se hayan detectado cambios
estructurales en la media o en el componente autorregresivo de esta variable.

iii) En la tercera etapa se calculan las desviaciones de la tasa de inflacién mensual respecto de su
valor medio no constante (estimado en la etapa anterior), para definir una variable z, = (7, — ),

que es la que se utiliza en la estimacidn de la persistencia inflacionaria (p), de acuerdo con la
siguiente variante de la ecuacidén (3) de correccién de desvios de la inflacion:

p-1
z, =Y @A +pz,+n,  (5)

i=1
3.2 “Vida media” de un choque inflacionario

La metodologia para calcular la “vida media” de un choque inflacionario también parte verificando
la estacionariedad de la tasa de inflacién mensual en el periodo estudiado. Luego se estima un
modelo autorregresivo para esta variable, cuyo rezago 6ptimo inicialmente se determina segun los
estadisticos FPE, AIC, LR y SC20. Este rezago se ajusta posteriormente segun el test de exclusion de
rezagos aplicado secuencialmente, hasta determinar solo aquellos retardos que sean
estadisticamente significativos.

18 El test UDmax pondera de forma igual los cinco estadisticos F, mientras que WDmax pondera los estadisticos F de forma
tal que los p-valores marginales son iguales a través del niUmero de quiebres.

19 La programacion del test estd implementada en GAUSS y fue obtenida de la pagina de internet de Pierre Perron, en el
Departamento de Economia de la Universidad de Boston (http://people.bu.edu/perron/).

20 Final prediction error (FPE), Akaike information criterion (AIC), sequential modified LR test statistic (LR) y Schwarz (SC);
en su orden.
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Finalmente y previa verificacién de la estabilidad del modelo y la idoneidad de los residuos de
regresion, se calcula la funciéon impulso-respuesta (FIR), mediante la simulacién del efecto de un
choque unitario sobre la propia inflacién y se computa el nimero de periodos requeridos para que
la mitad del ajuste tome lugar y para que el resto del ajuste se complete.

4. Breve historia inflacionaria de Costa Rica

Durante el periodo 1953-2009 la inflacién en Costa Rica registré una variaciéon promedio mensual
de 0,9%. Sin embargo, el comportamiento fue muy variable en algunos periodos, como se muestra
en el Grafico 1 y en el Cuadro 1.

Grdfico 1. Costa Rica: tasa de inflacién mensual.

Periodo 1953m02-2009m12
20

16 -

Fuente: Elaboracion propia

De 1953 a 1971 la tasa de inflacién mensual fue relativamente baja y estable, manteniéndose en el
orden de 0,2% en promedio. Este periodo se caracterizé por la ausencia de un proceso formal de
definicién de reglas de politica monetaria para establecer objetivos de inflacion por parte de la
autoridad monetaria. La economia de Costa Rica se desenvolvia bajo un entorno externo regido por
el renovado sistema monetario internacional y la adopcién del nuevo modelo para la determinacion
del tipo de cambio, denominado esquema patréon oro - délar. El tipo de cambio durante este lapso
fue fijo y podria considerarse que fungia como ancla para la politica monetaria.
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Esta relativa estabilidad inflacionaria sufre su primer gran impacto durante el periodo 1972-1982,
época cuando la inflacién mensual registr6 un promedio mas alto y con una mayor variabilidad.
Dicho lapso se caracterizé por una inestabilidad a nivel mundial, debido a la primera crisis de los
precios internacionales del petréleo a mediados de la década del 70, conjuntamente con un
rompimiento en el orden monetario internacional. Durante esta época Costa Rica registré un
mayor ingreso de fondos externos, lo que provocd los problemas tipicos de la “Enfermedad
Holandesa”: apreciacién de la moneda que afectd la competitividad de las exportaciones, aunado a
los persistentes desequilibrios fiscales. Asimismo, se destacan los efectos sufridos en el pais como
consecuencia del severo problema de deuda externa que atravesaron la mayoria de paises
latinoamericanos a inicios de la década del 80, cuando la inflacién promedio mensual fue 2,5%
(cuadro 1).

Cuadro 1. Costa Rica: Tasas de inflacién mensual por sub periodos.
En porcentajes

Periodos
seleccionados Promedio Desviacion estandar
1953m02 1972m12 0,20 0,72
1977m01 1978m12 0,54 0,64
1984m01 1986m12 1,14 0,85
1994m01 1994m08 1,26 0,35
1996m01 2009m12 0,87 0,52

Periodos a controlar

I 1973mO01 1976m12 1,39 3,02
II' 1979m01 1983m12 2,54 2,51
Il 1987m01 1993m12 1,42 0,91
IV 1994m09 1995m12 1,80 0,96

Fuente: Elaboracion propia.

Para el periodo 1983-1990 se acentuaron los problemas inflacionarios, fundamentados en el
agotamiento del modelo econdmico seguido desde los afios sesenta (Solera, 2002). Se suele
catalogar a este periodo como el de la mayor crisis inflacionaria de los ultimos afios, debido
fundamentalmente a factores climaticos adversos, el abandono de tipo de cambio fijo (se adopta un
régimen de minidevaluaciones a partir de 1983) y se da una aceleraciéon de la devaluacién y
mayores tasas de interés. A nivel externo, el comportamiento desfavorable de los precios
internacionales acentu6 el déficit comercial. La tasa promedio de inflacion mensual durante esta
época fue de 1,3%, pero con una variabilidad menor a la del periodo descrito previamente.
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Entre 1991 y el afio 2000 la inflacién mensual se ubicé en 1,2%. La inflacién es menor a la
observada en los periodos previos (esencialmente si se compara con la de finales de los afios 70 y la
década de los 80s), pero alta en comparacién con los estandares internacionales2!. El déficit fiscal
fue uno de los elementos caracteristicos de este periodo inflacionario, ya que provocé un reajuste
en el precio de algunos servicios publicos, esto ligado a fen6menos ya comentados, tales como
aceleracion de la pauta de devaluacion (politica cambiaria mas dindmica para reducir el déficit de la
cuenta corriente, no obstante que ello implicara mas presion sobre los precios internos), el
aumento en las tasas de interés activas, la segunda crisis en los precios internacionales del crudo, a
consecuencia de los conflictos bélicos en el Golfo Pérsico y un crecimiento relativamente alto de los
principales agregados monetarios (en especial durante el segundo semestre de 1994), motivado
por la intervencidn y posterior cierre del Banco Anglo Costarricense (BAC, el banco mas antiguo del
pais), el exceso de gasto del sector publico, el aumento de los precios de los combustibles y el efecto
desfasado del incremento en la pauta de deslizamiento del tipo de cambio (Solera, op. cit.).

Con un marco institucional mas fortalecido y con objetivos mas claros en términos de la definicién
de una meta inflacionaria por parte de las autoridades monetarias, el periodo 2001-2009 registrd
una inflacién media mensual de 0,8%. Destacan durante este periodo la crisis financiera ocurrida
durante el 2001, la adopcion de un régimen de banda cambiaria a partir del 16 de octubre de 2006
y la reciente crisis financiera internacional a mediados de 2008, cuando se afect6 la produccién
mundial y se redujeron los precios internacionales de las materias primas (como petréleo y
alimentos), lo que llevd a una baja importante de la inflacién doméstica en el 200922,

Esta breve caracterizacion de la historia inflacionaria del pais contribuye a identificar cuatro sub
periodos (I a IV) de alta inflacién a lo largo del periodo total estudiado (Grafico 1), por lo que deben
ser tomados en cuenta para controlar en las estimaciones de la persistencia inflacionaria, ya que en
ellos ocurrieron choques transitorios de indole externa e interna que fueron exégenos a la dinamica
de la inflacién, por lo que no son de interés para el estudio del fenémeno de la persistencia.

En resumen, estos periodos de control presentan la caracteristica de que coinciden con hechos
externos relacionados con los choques en los precios internacionales del crudo, la crisis de deuda
externa y aspectos climaticos, monetarios y cambiarios propios de la econémica costarricense. En
general, son periodos que registran una inflacion promedio mensual mas elevada y mayor
variabilidad en comparacion con los restantes periodos (Cuadro 1).

21 Por ejemplo, Estados Unidos principal socio comercial de Costa Rica, durante este periodo registré una inflacion
promedio mensual de 0,21%.

22 | a variacion interanual del IPC a diciembre de 2009 (4,0%) fue inferior en 9,9 puntos porcentuales a la de diciembre de
2008 y la mas baja desde 1971. Muchas economias desarrolladas y en desarrollo también tuvieron desinflaciones debido
a la desaceleracion o contraccion econémica y a los menores precios internaciones de productos primarios (BCCR, 2010).
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5. Evidencia empirica

En esta seccidén se verifica la estacionariedad de la tasa de inflacion mensual y se identifican
técnicamente los principales quiebres estructurales en esta variable, con el fin de estimar la tasa
media de inflacidn no constante y la persistencia inflacionaria.

5.1 Grado de integracion de la inflacion mensual

El Cuadro 2 contiene los resultados principales del andlisis del grado de integracién de la tasa de
inflacion mensual para los sub periodos de referencia mencionados en la seccién anterior.

Se puede concluir que la tasa de inflacion mensual tiene cambios importantes en su media, pero no
tiene raiz unitaria, lo cual es un importante requisito previo a la estimacién de la persistencia
inflacionaria, pues asegura que la variable no tiene un comportamiento divergente o explosivo
luego de la ocurrencia de un choque, sino que tiene la propiedad de regresar a su media luego de
una perturbacion2s.

Cuadro 2. Costa Rica: Andlisis del grado de integracion de la inflacién mensual.
Estadistico F de Dickey Fuller

Periodos referencia Constante Tendencia HO: raiz unitaria
1953m02 1972m12 No significativa***  No significativa***  Rechazada***
1977m01 1978m12 No significativa***  No significativa***  Rechazada**
1984m01 1986m12 Significativa*** No significativa***  Rechazada***
1994m01 1994m08 Significativa*** Significativa*** Rechazada**
1996m01 2009m12 Significativa*** No significativa***  Rechazada***

() (%) 1%, 5%, 10% de significancia, respectivamente
Fuente: Elaboracién propia.

5.2 Analisis recursivo

Para evaluar la presencia de posibles cambios estructurales en la media (constante) y en el
coeficiente autorregresivo de la inflacion mensual, se estima la ecuaciéon (1) en forma recursiva
para el periodo 1953-2009.

23 De acuerdo con los resultados del test de Dickey Fuller, la estacionariedad de la inflacion mensual se verifica tanto en
media como en varianza.
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Como se observa en los graficos del lado izquierdo de la Figura 1, hay evidencia de inestabilidad de
los coeficientes de regresion estimados, tanto para el coeficiente asociado a la constante, C(1), como
para el del término autorregresivo, C(2). En el caso de la constante, hay indicios de un quiebre en la
media de la inflacion a mediados de la década del 70, mientras que para el coeficiente
autorregresivo se aprecian quiebres tanto en esa fecha como a inicios de los 80s. Ambos cambios
estructurales en la inflacién mensual coinciden, en su orden, con los efectos sobre los precios
domésticos debido al primer choque petrolero de mediados de la década del 70 y a la crisis de
deuda externa de inicios de la década del 80.

Al estudiar la estabilidad de los residuales de regresion, en el primer grafico del lado derecho de la
Figura 1 se observa que los errores se separan ampliamente de cero y sobrepasan la banda de
confianza al 95% de probabilidad a mediados de los 70s y principios de los 80s, lo que confirma el
resultado comentado anteriormente.

En el segundo grafico del lado derecho, correspondiente a los residuos recursivos un paso adelante,
la parte inferior muestra los valores de las probabilidades para cada uno de los puntos donde la
constancia de los coeficientes puede rechazarse a distintos niveles de probabilidad. Puede
observarse que son nulas las probabilidades de constancia asociadas a las observaciones de
mediados de los 70s y principios de los 80s.

En resumen, del analisis recursivo se concluye que hay evidencia de cambio estructural en la serie
de inflacién mensual en dichas fechas.
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Figura 1. Costa Rica. Andlisis recursivo del modelo autorregresivo
de la inflacion mensual. Periodo 1955-2009.
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Fuente: Elaboracién propia.

5.3 Evaluacion de multiples quiebres en la tasa de inflacion (test Bai-Perron)

A continuacién se complementa el analisis anterior con el estudio de la presencia de multiples
quiebres estructurales en la tasa de inflacion mensual, mediante los test desarrollados por Bai y
Perron (1998 y 2003). Se prueban dos modalidades: quiebres en la media y quiebres en la media y
en el coeficiente autorregresivo de esta variable.

Al igual que en D’Amato et. al, se comienza probando la posibilidad de hasta cinco quiebres
estructurales en la media de inflacién en el periodo total, pero solo tres resultan significativos,
segun el Criterio de Informacién Bayesiano (BIC), considerado uno de los estadisticos mds robustos
del test Bai-Perron. Por tal razén, se vuelve a aplicar la prueba, restringiendo el nimero de
quiebres a tres.

Tanto el estadistico Secuencial (SupF Sequential Procedure), como nuevamente el BIC confirman
tres quiebres estructurales significativos en la media de la tasa de inflacion: mayo de 1973, enero de
1983 y enero de 1997 (Cuadro 3).
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Las fechas de los dos primeros quiebres estructurales ya han sido identificadas en los analisis
previos (primer choque petrolero y crisis de deuda externa). El quiebre estructural de enero de
1997 es el reflejo de la fuerte desaceleracion mostrada por la inflaciéon el afio anterior (la inflacién
anual de 1996 fue casi 9 puntos porcentuales menor a la de 1995), en gran medida como
consecuencia del proceso de ajuste macroeconémico y de reformas estructurales a las que se
sometio la economia costarricense en el bienio 1995-199624 (BCCR, 1997).

Cuadro 3. Costa Rica. Test Bai Perron para multiples cambios estructurales

Cambios en media (1953m02-2009m12)
Especificaciones
z=1 g=1 p=0 h=100 m=3
Test
SupFt(3) UDmax WDmax SupFt(3/2)
35,7 1xkx* 90.56****  90.56**** 16.68***

Numero de quiebres seleccionados

Sequencial BIC Lwz
3 3 2
T1 T2 T3

1973m05 1983m01  1997m01
Cambios en media y coeficientes autorregresivos (1953m02-2009m12)
Especificaciones
z=2|3 q=2 p=0 h=136.6 m=3

Test
SupFt(3) UDmax WDmax SupFt(3] 2)
44 5grxx 92.42%kxk QD AQrkxk 3] QQF*R*

NuUmero de quiebres seleccionados

Sequencial BIC Lwz
3 2 1
T1 T2

1974m09 1996m02
xrkx (kK (1%) (%) Significativo al 1%, 2.5%, 5%, 10%, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia

24 De hecho, la politica econdmica restrictiva aplicada por el gobierno de turno en el bienio 1995-1996 produjo un menor
dinamismo en la demanda interna y menores presiones inflacionarias. Delgado (2000), afirma que estas politicas
fuertemente restrictivas eran la manifestacion de ciclos politicos en la conduccion econémica.
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Para la prueba de quiebres en la media y en el coeficiente autorregresivo de la tasa de inflacién
mensual, los resultados del test Bai-Perron para cinco quiebres y posteriormente para tres sugieren
dos cambios estructurales significativos, segin el criterio BIC: setiembre de 1974 y febrero de
1996.

El primero de ellos habia sido detectado anteriormente por el test para cambios en media
solamente y corresponde al &mbito de accién del choque petrolero de mediados de los setentas.

El segundo quiebre no dista mucho del quiebre previamente identificado por el test en enero de
1997 y puede estar reflejando efectos rezagados de la alta expansion monetaria a finales de 199425,
debido al cierre y liquidaciéon del banco mas antiguo del pafis, el cual requirié financiamiento del
Banco Central de Costa Rica (BCCR) por un monto cercano a 1,5% del PIB nominal de ese afio
(Azofeifa y Rojas, 2000). Los siguientes eventos ocurridos durante 1996 también pudieron haber
explicado dicho quiebre (BCCR, 1996): alta persistencia del déficit fiscal2é, elevado nivel de inflacién
importada (5,8% en 1995)?7, aumento en el efecto traspaso del tipo de cambio a precios,
incremento de un 10% a un 15% del impuesto de ventas (en setiembre de 1995) y altas
expectativas de inflaciéon que formaron los agentes econémicos para los siguientes periodos28. Debe
mencionarse también el cambio institucional ocurrido a finales de 1995, cuando en noviembre de
ese ano se aprobd la nueva Ley Organica del BCCR, y el inicio de un periodo de desinflacién de la
economia relativamente extendido.

5.4 Estimacion de la media no constante de la inflacién en el periodo total

En esta seccion se estima una media no constante para la tasa de inflacién mensual en el periodo
total (1953m02 a 2009m12), la cual contempla los principales quiebres estructurales ocurridos a lo
largo del periodo. Para ello, se combinan elementos del andlisis cualitativo del proceso
inflacionario costarricense mencionados en la Seccidn 4, asi como los resultados técnicos provistos
por el andlisis recursivo y el test de multiples cambios estructurales de Bai-Perron de las secciones
5.2 y 5.3. De esta forma, se definen varios sub periodos en la evolucion de la tasa de inflacion
mensual, comenzando por un sub periodo inicial de baja inflacién (0,2%), el cual abarca de
1953m02 a 1973m04 y en el cual prevalecié un tipo de cambio fijo. Asimismo, se definen cinco sub
periodos posteriores (denotados d1 a d5), cada uno de ellos delimitados por los choques
inflacionarios importantes comentados previamente (Grafico 2):

25 La liquidez total crecié durante el ano a una tasa anual 23,1%.

26 Por ejemplo, la brecha fiscal de 1994 se estim6 en 6,9% del PIB.

27 De hecho, en el periodo 1994 a 1996 se reportan eventos que afectaron la inflacion en un grupo de paises de América
Latina, los cuales estaban renegociando sus deudas y enfocados en programas de estabilizacion para reducir la inflacion
(Capistran y Ramos-Francia, 2007; pag. 7).

28 Las expectativas inflacionarias en 1995 fueron mayores que las de 1994, debido basicamente a lo siguiente (BCCR op.
it.): i) dicho afo inicié con incrementos importantes de precios; ii) perspectivas de una mayor devaluacion, dado que el pais
no contd con los recursos del PAE (Programa de Ajuste Estructural) Ill; iii) demora en la aprobacion de la Ley de Ajuste
Tributario y del convenio con el Fondo Monetario Internacional; iv) persistencia de altas tasas de interés en el mercado
financiero.
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di:
dz2:
d3:

d4:

d5:

1973m05-1974m06. Primer choque en los precios internacionales del crudo.
1974m07-1980m12. Periodo de transicion.

1981m01-1983m01. Crisis de deuda externa, alta expansion fiscal, problemas Balanza de
Pagos, alto efecto traspaso de la devaluacion a precios (pass through).

1983m02-1997m01. Instauraciéon de régimen de minidevaluaciones, alto pass through,
factores climaticos adversos (Huracin Juana), segundo choque en los precios
internacionales del crudo, con motivo del conflicto bélico en el Golfo Pérsico, financiacion de
la quiebra BAC.

1997m02-2009m12. Periodo reciente, en el que se aprecia una menor variabilidad de la
inflacién mensual y que comprende la modificacion del régimen cambiario (banda
cambiaria adoptada en octubre de 2006) y la crisis financiera internacional, que contribuyé
con la politica monetaria para bajar la inflacién doméstica en 2009.

Grdfico 2. Costa Rica: Sub periodos de la evolucion de la tasa de inflacion mensual.
Periodo 1953m02-2009m12
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Fuente: Elaboracién propia

20



Al igual que en Marques op. cit. y en D’Amato et. al., se consideran variables dummy que identifican
la tasa media de inflacion en cada uno de los sub periodos mencionados, las cuales son
incorporadas en una regresion cuya variable explicada es la tasa de inflacion mensual
contempordanea. La estimacién de dicha regresion se muestra a continuacién?°:

7, =0,2012+2,1888d, +0,7640d, +4,4284d, +1,1214d, +0,6450d, (6)

(HCSE)  (0,0449)  (0,9828) (0,1765) (0,6320) (0,1090) (0,0680)

Donde las variables dummy (d1 a d5) corresponden a los sub periodos determinados previamente3®.

Como se esperaba, el modelo (6) evidencia correlacion serial en los errores de regresion. No
obstante, al igual que en Marqués op. cit., se incorporaron rezagos de la inflacién en el modelo y se
superaron los problemas de autocorrelaciéon (Anexo 8.3). Por otra parte, todos los coeficientes
mantuvieron su significancia y sus valores no cambiaron significativamente, segin pruebas de
restriccion de coeficientes de Wald (Anexo 8.4). Como lo afirma este autor, estos resultados pueden
ser vistos como evidencia de que la media (deterministica) variable en el tiempo implicita en (6) y
representada por la linea escalonada en la parte superior del Grafico 3, es consistente con los datos.

Grdfico 3. Costa Rica: Estimacion de la media no constante
de la tasa de inflacion mensual. Periodo 1953m02-2009m12
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Fuente: Elaboracion propia

29 El modelo se estima mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), con errores estandar robustos segln el estimador
de covarianza de Newey y West (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent -HAC- Covariances), el cual es
consistente en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacién de una forma no conocida (Anexo 8.2).

30 Cada variable dummy di 1 Vi=1,...,5, toma el valor de uno durante el periodo correspondiente y cero en otro caso.
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De acuerdo con el modelo (6), la constante (0,20%) corresponde a la tasa media de inflacion
mensual en el periodo inicial, en el cual prevalecié un tipo de cambio fijo y una baja inflaciéon. No
obstante, la media de inflacién se incrementa notablemente durante el primer choque petrolero
(2,39%)31, la crisis de deuda (4,63%) y el periodo en que se experimentaron importantes choques
internos y externos (factores climaticos adversos, financiaciéon de la quiebra del BAC, alto pass
through y la crisis del Golfo Pérsico, entre otros) (1,32%). Durante el periodo de transicion entre
ambos choques la media de inflacién se reduce a 0.97%, mientras que en el ultimo periodo (de
1997 al 2008) la media de la inflacién mensual se estima en 0,85%32.

Adicionalmente y como lo sugiere el analisis grafico, se evalué la presencia de tendencias
deterministicas en el periodo de transicion entre las altas inflaciones de mediados de los 70s y la
crisis de deuda externa a inicios de los 80s. La primera es una tendencia decreciente (t;), que
abarca la desinflacion posterior al primer choque petrolero (1974m07 a 1976m08) y la segunda es
una tendencia creciente (t;), que contempla la aceleracién de la inflacion que desembocé con la
crisis de deuda externa de inicios de los 80s (1976m09 a 1982m07) (Grafico 4).

Nuevamente se incorporaron rezagos de la inflacién al calculo de la media variable para controlar
por autocorrelacién y los coeficientes también mantuvieron su significancia, pero las pruebas de
restriccion de coeficientes de Wald revelaron cambios significativos en los valores de las medias en
la mayoria de los periodos. En vista de lo anterior, se decidié6 mantener los resultados del modelo
(6) para efectos del calculo de la media variante en el tiempo ().

31 Al valor de la media estimada en cada sub periodo debe sumarse el valor de la constate de regresion.
32 Para fines comparativos este coeficiente equivale a 10,6% en términos anualizados. No obstante, se desaconseja la
anualizacion de tasas mensuales, por hacer el supuesto restrictivo de que la tasa se mantendra para un ano completo.
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Grdfico 4. Costa Rica: Estimacion de la media no constante de la tasa de inflacion mensual

con tendencias deterministicas. Periodo 1953m02-2009m12
20

————— Residuos de regresion
Inflacién mensual observada
m— Estimacion media no constante [~ 15

Fuente: Elaboracion propia

5.5 Estimacion de la persistencia inflacionaria en el periodo total

Como se menciond en la secciéon 2, al evaluar la persistencia de una serie de tiempo lo que
realmente importa es la persistencia de las desviaciones del nivel de la serie respecto de su valor
medio, por lo que a continuacién se calculan los desvios de la tasa de inflacion mensual con
respecto a y; denotdndolos como z, segin se muestra en el modelo (5). En la estimacién
econométrica de este modelo, el coeficiente p corresponde entonces a la estimacién de la
persistencia cuando se consideran cambios en la media de la inflacién (Cuadro 4)33:

33 El modelo también se estima mediante MCO, con errores estandar robustos segiin NW-HAC (Anexo 8.5).
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Cuadro 4. Costa Rica: estimacion de la persistencia inflacionaria
para media constante y cambios en media. Periodo 1953m02-2009m12

Media constante Cambios en media
Persistencia (p) 0,78 0,18
NW-HACY/ (0,09)
Rezagos la2y6 ly3a5s

1/ Errores estandar robustos segun el estimador de covarianza de Newey y West
(Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent -HAC- Covariances).
Fuente: Elaboracion propia.

Bajo el supuesto de una media constante a lo largo del periodo, la inflaciébn mensual seria un
proceso altamente persistente (0,78)34, con un rezago significativo maximo de 6 meses. Este
resultado para Costa Rica estd acorde con la evidencia internacional para algunos paises de América
Latina (Anexo 8.7). No obstante, si se reconocen cambios en la media de la inflacidn, la estimacion
de la persistencia se reduce en forma importante a 0,18, con un rezago significativo maximo de 5
meses. Este bajo coeficiente de persistencia puede estar, sin embargo, sujeto a la limitaciéon
mencionada en la nota pie 9, que se refiere a la posibilidad de cambios en la persistencia
inflacionaria en el tiempo, especialmente cuando se consideran largos periodos. En particular,
puede estar influida por el extenso lapso inicial de baja inflacién, en el cual no ocurrieron choques
internos o externos de importancia y en el que Costa Rica disfrutd de gran estabilidad de precios,
incluso mayor a la observada en muchos paises desarrollados y en desarrollo (Delgado, 2000). Por
esta razon se considera relevante estimar la persistencia inflacionaria en un plazo mas reciente que
excluya ese sub periodo inicial, asi como los sub periodos siguientes de grandes choques externos y
perturbaciones inflacionarias importantes a nivel interno.

5.6 Estimacion de la persistencia en el sub periodo reciente

En esta seccidn se estudia la persistencia inflacionaria en el sub periodo reciente (1997m02-
2009m12), tanto suponiendo que la tasa media de inflaciéon (0,85%) representa el nivel de
equilibrio de largo plazo de esta variable en dicho lapso, como utilizando las metas de inflacién que
ha ido estableciendo el BCCR en cada oportunidad como una caracterizacién de ese nivel de largo
plazo3s.

34 Para estimar la persistencia cuando no se reconocen cambios en la media de la inflacion mensual a lo largo del periodo,
se suman los coeficientes autorregresivos en la estimacion econométrica de la ecuacion (1) (Anexo 8.6).

35 La utilizacion de la meta de inflacion del banco central como caracterizacion del nivel de equilibrio de largo plazo de esa
variable es una practica usual en estimaciones de la persistencia inflacionaria para paises con metas de inflacién. Aunque
el BCCR aun no opera bajo ese régimen monetario, desde el 2005 anuncié su deseo de adoptarlo en un futuro y para ello
ha venido preparando su estrategia de politica monetaria, incluido el anuncio y procura de metas de inflaciéon prospectivas,
acordes con la preparacion de un Programa Macroeconémico de mediano plazo.
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Como antes, se comienza examinando el requisito de estacionariedad de las desviaciones de la
inflacion mensual respecto de su nivel medio (variable z) y respecto de la meta de inflacion del
BCCR (variable z1)3¢, lo cual es esperado segln la sencilla observacion del comportamiento de las
series (Grafico 5) y corroborado mediante las pruebas ADF, Phillips-Perron y KPSS (Anexo 8.8).

Este resultado es importante porque corrobora que las variables mantienen la propiedad de
reversion a la media.

Grdfico 5. Costa Rica: Comportamiento de las variables zy z1.
Periodo 1997m02-2009m12
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con el andlisis recursivo, al agregar datos a la estimacidn los coeficientes no muestran
variaciones importantes y los limites de confianza se hacen mas estrechos, descartandose la

posibilidad de un cambio estructural en la media o en el coeficiente autorregresivo de z y z1 en este
sub periodo (Figura 2).

36 Para calcular la variable z1, se anualiza la tasa de inflacion mensual y se resta la meta de inflacion que ha ido
estableciendo el BCCR a lo largo de este sub periodo, la cual esta expresada en variaciones anuales de precios. La serie

de tiempo de la meta de inflacion del BCCR en frecuencia mensual es tomada del trabajo de Castrillo, Mora y Torres
(2008) y actualizada en la presente investigacion.
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Figura 2. Costa Rica: Estimacion de coeficientes recursivos y probabilidad N-Pasos
para las variables zy z1. Periodo 1997m02-2009m12

i Variable Z1
6 Variable Z 06

04

.027’ VA \\,\w» Jp—— o P

—oa| A

~4 Estimacion recursiva C(1) "06’;'/ Estimacion recursiva C(1)
77777 Banda confianza + 2 S.E. | ----- Banda confianza = 2 S.E.
-6 T T T T T T T T T T T -08 -4 T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 1998 2000 2002 2004 2006 2008
8 .8

7 —— Estimacion recursiva C(2) Estimacién recursiva C(2)
77777 Banda confianza + 2 S.E. | ----- Banda confianza + 2 S.E.

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Fuente: Elaboracion propia

Los principales estadisticos del test Bai-Perron tampoco sugieren quiebres en la media o en el
coeficiente autorregresivo de ambas variables, cuando se prueba secuencialmente la posibilidad de
cinco hasta un cambio estructural en estas variables.

Es interesante destacar que ni el analisis de coeficientes recursivos ni el test Bai-Perron detectan
cambios significativos en la media o en el componente autorregresivo de z y z1 con motivo de la
adopcién del régimen de banda cambiaria en octubre de 2006. Si bien con posterioridad a la
adopcién de este régimen se han documentado modificaciones en el efecto traspaso de la tasa de
politica monetaria hacia otras tasas de interés de mercado (Duran y Esquivel, 2008) y cambios en el
efecto traspaso de la devaluacién a precios (BCCR, 2009), estas transformaciones todavia no
parecen haber alterado suficientemente el proceso generador de datos de la inflacion mensual
como para que las pruebas recursivas y los estadisticos del test Bai-Perron detecten un quiebre
estructural significativo debido a esta nueva politica. La evidencia anterior puede explicarse por los
pocos datos disponibles desde la adopcién del nuevo sistema cambiario. De hecho, si se encuentra
cambio estructural en la tasa media de inflacién pero no en su coeficiente autorregresivo, cuando se
recalculan los resultados para el sub periodo 2003m10-2009m12, en el cual se toma en cuenta igual
cantidad de observaciones antes y después de la adopcién del régimen cambiario de banda en
octubre de 2006 (Anexo 8.9).
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5.6.1 Modelo autorregresivo de orden p

Como no hay cambio estructural en la media o en el coeficiente autorregresivo de z y z1, se
minimiza la probabilidad de obtener resultados espurios si se considera la media constante de
0,85% implicita en la variable z o las metas de inflacién contempladas en la variable z1 y se utiliza
directamente el modelo (5) para estimar la persistencia en este sub periodo (Cuadro 5)37:

Cuadro 5. Costa Rica: estimacion de la persistencia inflacionaria segtin desviaciones
de la inflacion respecto de su media y de la meta inflacionaria. Periodo 1997m02-2009m12

Variable z Variable z1
Persistencia (p) 0,42 0,31
HCSEY (0,08) (0,08)
Rezagos 6,9,19,48,49,62 18,19

1/ Errores estandar robustos segun el estimador de covarianza de Newey y West
(Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent -HAC- Covariances).
Fuente: Elaboracién propia.

La persistencia inflacionaria en el sub periodo reciente es mayor, estimandose entre 0,31 y 0,42,
con un rezago maximo de 62 meses para el caso de la variable z y de 19 meses para la variable z1.
Aunque este rango de coeficientes no se considera alto, los largos rezagos evidencian una lenta
velocidad de retorno de la inflacién a su valor medio o a su valor de equilibrio de largo plazo, luego
de la ocurrencia de un choque inflacionario, lo que apunta a una inflacién persistente en este dltimo
periodo analizado.

37 Las estimaciones MCO, con errores estandar robustos NW-HAC, poseen residuos estacionarios, normales,
homocedasticos y no autocorrelacionados. Los modelos pasan la prueba de especificacion de Ramsey, las pruebas de
estabilidad recursivas para el coeficiente p y la prueba CUSUMQ (Anexo 8.10).
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5.6.2 “Vida media” de un choque inflacionario

Para complementar el andlisis y tener mayores elementos de juicio, también se estima la
persistencia inflacionaria segtin la definicién de “vida media” de un choque inflacionario unitario.
Para ello se especifican dos modelos autorregresivos: uno para la variable z y otro para la variable
z1. De acuerdo con las pruebas econométricas, ambos modelo son estables y poseen errores
normales y no autocorrelacionados.

La simulacion de estos choques unitarios en el mes inicial (t=1) muestra las siguientes funciones de
impulso respuesta (Figura 3):

Figura 3. Costa Rica: Funcién impulso respuesta a un choque inflacionario unitario.
Periodo 1997m02-2009m12
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Fuente: Elaboracion propia.

La “vida media” de ambos choques se estima en 1 mes, pues el 50% de este choque unitario se
extingue después de ese plazo. El efecto total del choque se completa después de 22 meses en el
caso de z y de 40 meses para z1 (Cuadro 6), influyendo en la mayor la persistencia la anualizaciéon
de las tasas de variacion mensuales en este segundo caso.

Cuadro 6. Costa Rica: estimacion de la persistencia inflacionaria segun la definicién
de “vida media” de un choque inflacionario unitario. Periodo 1997m02-2009m12

Variable z Variable z1
“Vida media” (h) 1 mes 1 mes
Ajuste total 22 meses 40 meses

Los rezagos éptimos para ambos modelos inicialmente se establecen de 1 a 20 meses, segiin los
estadisticos Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC) y Sequential
Modified LR Test Statistic (LR). Los rezagos significativos en términos estadisticos finalmente
sereducen a1, 10y 20, en el caso del modelo parazy al, 7,10, 19 y 20 para el modelo de z1,
lo anterior segtin test de exclusion de rezagos no significativos aplicado secuencialmente.
Fuente: Elaboracidn propia.
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Aunque la “vida media” de este choque se disipa rapidamente, el hecho de que el choque demore un
tiempo considerable en agotarse en ambos modelos también indica una inflacién persistente en
este ultimo sub periodo.

Cuando se utiliza la plataforma del MMPT para estimar la “vida media”, la persistencia inflacionaria
es mayor: entre 10 y 11 meses y el choque demora cerca de 33 meses en agotarse (Anexo 8.11), lo
que podria deberse al uso de variaciones interanuales de precios y a los efectos de
retroalimentacién implicitos en las interrelaciones funcionales que conforman el modelo. En todo
caso, los resultados no son enteramente comparables, dado este enfoque multivariado, distinto
tamafio muestral (informacion desde 1991) y frecuencia de datos (observaciones trimestrales)3s.

6. Consideraciones finales

La presente investigacion se plante6 como objetivo la estimacién de la persistencia inflacionaria
para Costa Rica en el periodo 1953-2009, entendida ésta como la velocidad con que la tasa de
inflacion mensual retorna a su valor de equilibrio de largo plazo luego de un choque. Bajo un
enfoque univariado de inflacién y un proceso autorregresivo estacionario para esta variable, se
supone que dicho valor de equilibrio corresponde a la media de la variable a lo largo del periodo.

De acuerdo con la evidencia empirica, si el valor medio de la tasa de inflacién no cambia en el
periodo total estudiado, se encuentra que la inflacién es un proceso altamente persistente (0,78), lo
que estd acorde con la evidencia a nivel de algunos paises de América Latina. No obstante, si se
reconoce que este valor cambia en funcién de cambios estructurales y choques inflacionarios
externos e internos que ha enfrentado la economia, la estimacién de la persistencia inflacionaria en
el periodo total se reduce en forma importante (0,18), pero estaria influida por el extenso lapso
inicial de baja inflacion.

Cuando se estudia el periodo mas reciente (1997-2009), la estimaciéon de la persistencia
inflacionaria es mayor (rango entre 0,31 y 0,42) y no se encuentra evidencia de cambio estructural
en la tasa media de inflaciéon mensual al adoptarse el régimen de banda cambiaria en octubre de
2006.

Unicamente es posible detectar un quiebre estructural debido a una menor tasa media de inflacién
a partir de noviembre de 2008 al estudiar el periodo 2003m10-2009m12, aunque la estimacion de
la persistencia inflacionaria no cambia en términos estadisticos (0,47). Este quiebre se ubica poco
mas de dos afios después de adoptada la banda cambiaria, por lo que el impacto contractivo sobre
la tasa media de inflacién mensual podria estar recogiendo tanto el efecto rezagado de la mejora en
la independencia de la politica monetaria que se ha ido ganado en el tiempo, con motivo de la
menor intervencion del BCCR en el mercado de cambios, como el efecto de la menor inflacion
importada sobre los precios internos en 2009, debido a la contraccién econémica y a la reduccién
de precios de productos primarios en los mercados internacionales, a raiz de la crisis financiera
internacional.

38 En el Anexo 8.12 se presentan mediciones indirectas de persistencia inflacionaria disponibles en el BCCR.
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Al complementar el analisis con el calculo de la definicién alternativa de persistencia inflacionaria
segun “vida media” de un choque unitario en el periodo reciente (1997-2009), se obtiene que el
50% de dicho choque se completa rapidamente (1 mes luego de ocurrido éste), pero el ajuste total
demora un tiempo considerable en agotarse (entre 22 y 40 meses, segtn la definicién de variable
utilizada), lo que también apunta a una inflacién persistente. No obstante, si este choque se simula
en el periodo 2003m10-2009m12, la “vida media” no cambia pero el efecto total del ajuste se acorta
en forma improtante (entre 8 y 11 meses). Por otra parte, si la “vida media” se calcula utilizando el
Modelo Macroeconémico de Proyecciéon Trimestral (MMPT) del BCCR con datos a partir de 1991, el
50% del choque se consume después de 11 meses y el efecto total demora 33 meses en extinguirse.
Esta mayor persistencia obedeceria a efectos de retroalimentacién propios de un enfoque
multivariado, asi como a la utilizacion de variaciones interanuales de precios.

Cuando se recurre a otra evidencia no directamente comparable de persistencia inflacionaria
disponible en el BCCR para distintos periodos y al calculo de definiciones alternativas de este
fenémeno (“persistencia intrinseca” y coeficientes autorregresivos), se obtienen estimaciones en un
rango mayor (0,53 a 0,93) y largos periodos de ajuste ante choques inflacionarios (22 a 33 meses de
rezago). No se descarta, sin embargo, que estas mediciones indirectas sobrestimen el grado de
persistencia inflacionaria, dada la utilizacién de variaciones interanuales de precios. En todo caso y
como lo afirma Marques op. cit, la confiabilidad de cualquier estimacién de la persistencia
inflacionaria ultimamente dependera de qué tan realista sea el sendero de largo plazo de inflaciéon
que se supone. En este sentido, con datos de febrero de 1997 a diciembre de 2009, el enfoque
univariado adoptado en este trabajo estimé como proxy de dicho sendero una tasa de inflaciéon
mensual media de 0,85% (10.6% en términos anualizados) y una meta inflacionaria promedio en
torno a 10 % anual.

Claramente, la principal implicacién para la politica monetaria es que, dada esta dependencia de la
inflacion corriente no sélo de sus determinantes de corto y largo plazo, sino también de los choques
inflacionarios pasados, mayor es el costo de la desinflaciéon de la economia y, por ello, mas largo
debe ser el horizonte de las metas de inflacion que se definan.

Por otra parte, el control de la inflacién se torna en un problema mas complejo que el simple
manejo de una tasa de interés de corto plazo de politica monetaria, cobrando también relevancia el
control de las principales fuentes de persistencia inflacionaria citadas en la literatura, como lo son
la volatilidad misma de la inflacién, los mecanismos de indizaciéon de precios y salarios en la
economia y los cambios en la credibilidad de la politica monetaria, incluyendo las modificaciones de
la meta inflacionaria.

Finalmente y en un &mbito mas amplio, la politica econémica en general también puede contribuir a
reducir la persistencia inflacionaria, mediante acciones tendentes a la promocion de la competencia
en sectores econdémicos importantes y al replanteamiento de las politicas de fijacion de precios
(formulas de valoracion de costos y modelos de ajuste de precios o tarifas de bienes regulados y
servicios publicos, entre otras) o la desregulaciéon de mercados.

30



7. Referencias bibliograficas

Alvarez, Dorta y Guerra (2000), “Persistencia inflacionaria en Venezuela: Evolucidn, causas e
implicaciones”, Serie de Documentos de Trabajo, Gerencia de Investigacién, Banco Central
de Venezuela, julio.

Andrews y Chen (1994), “Approximately median-unbiased estimation of autoregressive models”,
Journal of Business & Economic Statistics, Vol.12, No.2, 187-204, May.

Azofeifa y Rojas (2000), “Costa Rica: Estimacién del déficit fiscal estructural y ciclico”. Proyecto de
Investigacion DM-DIE-PI-01-2000/R, Departamento Monetario y Departamento de
Investigaciones Econdmicas, Banco Central de Costa Rica, setiembre.

Bai y Perron (1998), “Estimating and Testing Models with Multiple Structural Changes’.
Econometrica, Vol 66, Nol. Pag 47-78 , January

Bai y Perron (2003),”Computation and Analysis of Multiple Structural Change Models”, Journal of
Applied Econometrics, 18, 1, pp. 1-22.

Batini (2002), "Euro Area Inflation Persistence”. Working Paper Series No. 201, European Central
Bank, Frankfurt.

Batini y Nelson (2001), "Optimal horizons for inflation targeting", Journal of Economic Dynamics
and Control, vol. 25(6-7), pp891-910.

BCCR (1996), “Memoria Anual 1995, Banco Central de Costa Rica, su participacién en la economia
nacional”, Division Econ6mica, Banco Central de Costa Rica.

BCCR (1997), “Memoria Anual 1996, Banco Central de Costa Rica, su participacion en la economia
nacional”, Divisién Econdmica, Banco Central de Costa Rica.

BCCR (2008), “Memoria Anual 2008 Banco Central de Costa Rica su participacion en la economia
nacional”, Banco Central de Costa Rica, marzo de 2009.

BCCR (2009), “Informe de inflacién junio 2009”, Division Econémica, Banco Central de Costa Rica.

BCCR (2010), “Programa macroeconémico 2010-11", Divisién Econdmica, Banco Central de Costa
Rica, enero.

Calvo y Vegh (1994), “Inflation Stabilization and Nominal Anchors”. Contemporary Economic Policy,
Vol. XII, April.

Capistran y Ramos-Francia (2007),“Inflation Dynamics in Latin America”, Banco de México, August.

31



Carrascal, Gonzalez y Rodriguez (2001), Andlisis Econométrico con EViews. Editorial Alfaomega Ra-
Ma.

Castrillo y Laverde (2008), "Validacién y actualizacién del modelo de pass through del tipo de cambio
en Costa Rica 1991 -2007", Informe Técnico DIE-16-2008-IT, Departamento Investigacién
Econdémica, Banco Central de Costa Rica, Abril.

Castrillo, Mora y Torres (2008), “Mecanismos de transmision de la politica monetaria en Costa Rica:
periodo 1991-2007“, Documento de Investigacion DIE-07-2008-DI, Departamento
Investigacion Econémica, Banco Central de Costa Rica, octubre.

Céspedes, Kumhof 'y Parrado (2003),“Pricing Policies and Inflation Inertia”. Working Papers No. 232,
Central Bank of Chile, October.

Cukierman y Liviatan (1992), “The Dynamic of Optimal Gradual Stabilizations”. The World Bank
Economic Review (September 1992), 439-58.

D’Amato, Garegnani y Sotes (2008), “Dindmica inflacionaria y persistencia: Implicancias para la
politica monetaria”, En Ensayos Econdmicos 50, Enero-marzo 2008, Banco Central de la
Republica Argentina

De Gregorio (1992), “Theories of Policy Accomodation: The persistence of Inflation and Gradual
Stabilizations”, IMF Working Paper No. 92/19, Marzo

De Gregorio (1995), “Policy Accomodation and Gradual Stabilizations”, Journal of Bredit, Money and
Banking 27(3): 727-741.

Delgado (2000), La politica Monetaria en Costa Rica, 50 aiios del Banco Central, Banco Central de
Costa Rica.

Duran y Esquivel (2008), “Policy Rate Pass-Through: Evidence from the Costa Rican Economy”,
Research Paper, DIE-05-2008-DI, Departamento Investigacion Econémica, Banco Central de
Costa Rica, June

Duran y Rojas, 2007), “Validacién del modelo de titulos fiscales para el prondstico de la inflacion”,
Informe Técnico DIE-42-2007-IT, Departamento de Investigacién Econémica, Banco Central
de Costa Rica, Octubre.

Hansson, Johnson y Tagtstrom (2009), “How persistent is inflation in Sweden?’, Economic
Commentaries, No. 5, Monetary Policy Department, Sveriges Riksbank.

32



IMF (2009), “Costa Rica: Staff Report for the 2009 Article IV Consultation and First Review Under the
Stand-By Arrangement; Press Release and Public Information Notice on the Executive Board
Discussion; and Statement by the Executive Director for Costa Rica”, IMF Country Report No.
09/303, International Monetary Fund, October.

Fuhrer (1995), “The Persistence of Inflation and the Cost of Disinflation”. New England Economic
Review, Federal Reserve Bank of Boston, January, pp 3-16.

Lendvai (2004), “Inflation Inertia and Monetary Policy Shocks”, Discussion Papers 2004/17,
Institute of Economics Hungarian Academy of Sciences, Bbudapest, October.

Marques (2004), “Inflation Persistence: facts or artefacts”, Working Paper Series No. 371, European
Central Bank, June.

Mufioz (2008), “Validacién del modelo univariante de inflacion empleado en la combinacion de
prondsticos”, Informe Técnico, Departamento Investigacion Econ6mica, Banco Central de
Costa Rica, febrero

Mufioz y Tenorio (2008), “El Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral del Banco Central de
Costa Rica en la transicién a la flexibilidad del tipo de cambio”, Documento de Investigaciéon
DIE-08-2008-DI, Banco Central de Costa Rica, noviembre.

Pincheira (2008),”Evolucion de la persistencia inflacionaria en Chile” Serie Documentos de Trabajo,
Banco Central de Chile, diciembre.

Pivetta y Reis (2001), The Persistence of Inflation in the United States. Harvard University.

Rodriguez (2009), "Modelo ARMA para la proyeccion de la inflacién en Costa Rica", informe técnico
en proceso, Departamento Investigacion Econémica, Banco Central de Costa Rica, febrero.

Solera (2002), “Inflacién e incertidumbre inflacionaria: Evidencia para Costa Rica” Documento de
Investigacion DIE-014-2002-DI, Departamento de Investigaciones Econdémicas, Banco
Central de Costa Rica, diciembre.

Smets (2006), “Inflation persistence and price setting behavior in the euro area”. European Central
Bank and National Bank of Belgium, October.

Vladova y Pachedjiev (2008), “Empirical Analysis of inflation Persistence and Price Dynamics in
Bulgaria”, Discussion Papers DP/70/2008, Bulgarian National Bank, September.

Willis (2003), “Implications of structural changes in the U.S. economy for pricing behavior and
inflation dynamics”, Economic Review, 2003, Federal Reserve Bank of Kansas City.

Whelan, K. (2004), “Staggered price contracts and inflation persistence: Some general results”,
European Central Bank Working Paper No. 417.

33



8. Anexos

Anexo 8.1 Causas tedricas principales de la persistencia inflacionaria

Las fuentes o causas de la persistencia inflacionaria mencionadas cominmente en la literatura son:

e Lavolatilidad misma de la inflacién: Pincheira (2008) afirma que la volatilidad de la misma
inflacion contribuye a la persistencia, en la medida en que su componente de tendencia de
largo plazo sea estocastico y presente variaciones continuas.

e El grado de indizacién de precios y salarios en la economia: Alvarez, et. al. (2000) afirma
que los mecanismos de indizacién reajustan rubros como los salarios o los costos de
produccién de las empresas al indice de precios al consumidor o al tipo de cambio, con el fin
de proteger la estructura de precios y salarios reales en economias caracterizadas por una
inflacion moderada. No obstante, esta practica dificulta el ajuste de los precios frente a
choques reales (contribuye a la persistencia inflacionaria) y aumenta los costos de reducir
la inflacién. Asimismo, De Gregorio (1992 y 1995) explica que la persistencia inflacionaria
se origina en un sesgo de las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos,
provocado por la indexacion de precios en la economia.

e Los cambios en la credibilidad de la politica econémica: Alvarez, et. al. (2000) cita el trabajo
de Calvo y Vegh (1994), en el cual un programa de ajuste basado en el ancla cambiaria que
tiene problemas de credibilidad hace mas lenta la convergencia de la tasa de inflacion a la
tasa de inflacion objetivo. Por su parte, Pincheira (2008) cita que en Cukierman y Liviatan
(1992) se explica la persistencia como un problema de credibilidad de los agentes
econdmicos frente a la autoridad monetaria. Segin estos autores, el problema de
credibilidad termina generando mayores expectativas inflacionarias, sumado al hecho de
que la autoridad monetaria no tiene control sobre la inflacién, lo que genera un proceso de
estabilizacién lento que se traduce en una inflacién persistente.

e Las constantes modificaciones en la meta de inflacién del banco central: Como sefiala
Marques, op. cit., si se supone que en el mediano y largo plazo la inflacién es determinada
por la politica monetaria, entonces el nivel de largo plazo de la inflacién corresponderia a la
meta de inflacion del banco central. Asi, movimientos de la meta inflacionaria pueden ser
una fuente de persistencia inflacionaria (si el banco central cambia su meta, a las personas
le podria tomar tiempo aprender acerca de la nueva meta, por lo que a la inflacién le
tomaria mas tiempo converger a la meta en comparacién con una meta fija).
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Correlograma de los residuos
Anexo 8.2 Estimacion de la ecuacion

Date: 030140 Tirme: 14:24

(6) Sample: 1855M02 2008M12
Included observations: 659

Autocarrelation Partial Carrelation A PAC  Q-Stat  Praob
] ] 1 D063 D068 31823 0.074
ih i Z 0018 0014 34248 0.180
Dependent Variable: INFLAMEN M Wi 3 -0.001 -0.004 34760 0.330
Method: Least Squares o o 4 -0079 -0.079 74380 0110
Date: 03/01/10 Time: 13:57 ! ! 5 -O0B5 0055 10.338 0066
! i i 6 -0.024 -0.014 10725 0.087
Sample (adjusted): 1953M02 2009M12 'R It 7 00327 -0028 11476 0421
Included observations: 683 after adjustments n Ll 8 -0.027 -0.028 11.898 0.156
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=6) n ' 9-0011 -0.016 11.974 0215
i i 10 0.012 0.009 12.078 0.280
i i 11 -0.014 -0.022 12.219 0.347
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. i i 12 0.002 -0.004 12222 0428
[l i 13 -0.041 -0.048 13.382 0.414
i i 14 -0.032 -0.030 14114 0.441
[ 0.201152 0.044858 4.484156 0.0000 I hh 15 0D0E 0010 14182 0.513
d1 2.188848 0.982819 2227111 0.0263 it i 16 0.008 0.004 14204 0.584
d2 0.763976 0.176535 4327618 0.0000 o .[: 1; g ggf gg;g 1?11; g:;g
d3 4.428448 0.631953 7.007562 0.0000 hh i 19 0024 0028 17834 D531
da 1.121407 0.108985 10.28953 0.0000 1 il 20 -0.060 -0.086 20.281 0.440
ds 0.645041 0.068049 9.479128 0.0000 o o 21 0032 0018 20989 0460
I i 22 -0.025 -0.044 21.405 0.496
I i 23 -0.031 -0.031 22.054 0.517
R-squared 0.371533  Mean dependent var 0.917584 i i 24 -0.017 -0.026 22.257 0.564
Adjusted R-squared 0.366891  S.D. dependent var 1.443632 :: :: gg gg;g gg}g %ggg; ggg;
S.E. of regression 1.148671  Akaike info criterion 3.123835 W W 37 0.025 0.009 23.262 0.671
Sum squared resid 893.2650  Schwarz criterion 3.163599 10 10 28 0030 0017 23.902 0.687
Log likelihood -1060.790  Hannan-Quinn criter. 3.139224 : : : : gg gg;g 33112 33132 g;éi
F-statistic 80.04473  Durbin-Watson stat 1.807464 W W 31 -0.007 -0.016 24207 0.802
Prob(F-statistic) 0.000000 i i 32 -0.019 -0.010 24481 0.827
i i 33 -0.047 -0.044 26017 0.801
[ 1| 34 -0.026 -0.023 26.480 0.818
1| 1| 35 -0.014 -0.016 26.620 0.845
. .z .z i i 36 0.032 0032 27.347 0.850
Anexo 8.3 Estimacion de la ecuacion
. y
(6) con rezagos de la inflacion
Dependent Variable:
Method: Least Squares
e 14 = .z
Date: 03001/10 Time: 14:26 Anexo 8.4 Pruebas de restriccion de
Sample (adjusted): 1955M02 2009M12
. = .z
Included observations: 659 after adjustments coeficientes de Wald de la ecuacion (6)

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=6)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

@ 0068775 0.039476 742208 00819 Hipdtesis nula Probabilidad | Decisién
(- . B . .|
 (-6) 0.299682 0.150851 1.986602 0.0474 HO: C(7)=0'20 0.3387 No rechaza HO
(-15) 0072482 0038847  -1.865833  0.0625 HO: C(8)=2.19 0.6968 No rechaza HO
1 (-16) -0.095905 0.041172  -2.329400 0.0201 HO: C(9)=0.76 0.3283 No rechaza HO
(-21) -0.082722 0.031977 -2.586934 0.0099 HO: C(10)=4.43 0.0997 No rechaza HO
 (-24) 0.089776 0.040958 2.191939 0.0287 _ —
C 0.145428 0.058244 2.496875 0.0128 HO: C(ll)_l'lz 0.3768 No rechaza HO
d1 1877183 0799906 2346754  0.0192 HO: C(12)=0.65 0.3382 No rechaza HO
d2 0584961  0.183127  3.194284  0.0015 Segun Test estadistico Chi_Cuadrado
d3 3.313143 0.677504 4.890219 0.0000 Fuente: Elaboracién propia
d4 0.939556 0.205768 4.566103 0.0000
d5 0.529849 0.120288 4.404833 0.0000
R-squared 0.465249  Mean dependent var 0.939120
Adjusted R-squared 0.456157  S.D. dependent var 1.458533
S.E. of regression 1.075605  Akaike info criterion 3.001686
Sum squared resid 748.5314  Schwarz criterion 3.083459
Log likelihood -977.0554  Hannan-Quinn criter. 3.033384
F-statistic 51.17354  Durbin-Watson stat 1.860015
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 8.5 Estimacion de la ecuacion Anexo 8.7 Evidencia del nivel de

(5) persistencia en otros paises de
Dependent Variable: Z 7= -
Method: Least Squares Ameérica Latina

Date: 03/02/10 Time: 14:04
Sample (adjusted): 1953M08 2009M12

Included observations: 677 after adjustments P . .
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=6) Pais Persistencia
: — — inflacionaria/
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. "
Argentina 0.8542

AZ(-1) -0.086894 0.035998 -2.413861 0.0161 T

AZ(-3) -0.071059 0.040377 -1.759892 0.0789 BOllVla 0.8787

AZ(-4) -0.184949 0.076282  -2.424534 0.0156 Brasil 0.8581

AZ(-5) -0.257391 0.141215 -1.822691 0.0688 .

Z(-1) 0177804 0094053 1890465  0.0591 Chile 0.2899
R-squared 0.098976 Mean dependent var -0.000403 Colombia 0.7874
Adjusted R-squared 0.093613  S.D. dependent var 1.149009 Ecuador 0.8364
S.E. of regression 1.093906 Akaike info criterion 3.024746 .

Sum squared resid 804.1363 Schwarz criterion 3.058111 MEXICO 08548
Log I_ikelihood -1018.876 Hannan-Quinn criter. 3.037663 Perl'l 06657
Durbin-Watson stat 1.941354
Uruguay 0.8682
Venezuela 0.7666
Anexo 8.6 Estimacion de la ecuacion 1/ Suma de coeficientes autorregresivos en el
(1) periodo 1980m01-2006m06.
Dependent Variable: 1 Fuente: Capistran y Ramos-Francia (2007)

Method: Least Squares

Date: 03/02/10 Time: 13:48

Sample (adjusted): 1953M08 2009M12

Included observations: 677 after adjustments

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=6)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 0.201664 0.090765 2.221840 0.0266

m(-1) 0.198398 0.096122 2.064021 0.039%4

m(-2) 0.175920 0.048674 3.614263 0.0003

(-6) 0.408231 0.159779 2554973 0.0108

R-squared 0.368892 Mean dependent var 0.923530

Adjusted R-squared 0.366079  S.D. dependent var 1.448234

S.E. of regression 1.153072  Akaike info criterion 3.128628

Sum squared resid 894.8046  Schwarz criterion 3.155320

Log likelihood -1055.041  Hannan-Quinn criter. 3.138962

F-statistic 131.1261 Durbin-Watson stat 2.003492
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 8.8 Analisis del grado de integracion de las variables (sub periodos

recientes)

Grado de integracion de la inflacion mensual en el
sub periodo 1997m02-2009m12

Grado de integracion de la inflacion mensual en el
sub periodo 2003m10-2009m12

Variable Opcion ADF (P-value) PP (P-value) KPSS (LM-Stat)
cccr 0.0000* 0.0000* 0.0963271"

Z CcsT 0.0000* 0.0000* 0139136+
SCST 0.0000* 0.0000* NA

D) cccr 0.0000* 0.0001* 0.0274181‘3
CcsT 0.0000* 0.0001* 0.0297751
SCST 0.0000* 0.0000* NA

7 cccer 0.0000* 0.0000* 0.0766061‘:
ccsT 0.0000* 0.0000* 0.2044671
SCST 0.0000* 0.0000* NA

Diet) cccT 0.0000* 0.0001* 0.025414fz
CcsT 0.0000* 0.0001* 0.0268357
SCST 0.0000* 0.0000* NA

Variable Opcion ADF (P-value) PP (P-value) KPSS (LM-Stat)
CCCT 0.0000* 0.0000* 0.119230%"

z CCST 0.0000* 0.0000* 0.1401117
SCST 0.1152* 0.0001* NA

b(2) cccT 0.0000* 0.0001* 0-128210**:,1/
CCsT 0.0000* 0.0001* 0.225912
SCST 0.0000* 0.0000* NA

21 cecT 0.0000* 0.0000* 0.0492513
CCsT 0.0000* 0.0000* 0.149769
SCST 0.0000* 0.0000* NA

() cecT 0.0000* 0.0001* 0-126139**:’
CCsT 0.0000* 0.0001* 0.259787
SCST 0.0000* 0.0000* NA

Para ADFy PP Hy: La serie tiene raiz unitaria. Para KPSS Hy: La serie es estacionaria.

* (**) (***) Hy se rechaza al 1%, 5% y 10% (5% y 10%) (10%) de significancia.

v Valores criticos al 1%, 5%, 10%: 0.216; 0.146; 0.119, respectivamente.

“ Valores criticos al 1%, 5%, 10%:0.739; 0.463; 0.347, respectivamente.

NA. No aplica.

Fuente: Elaboracion propia.

Para ADFy PP Hy: la serie tiene raiz unitaria. Para KPSS Hy: la serie es estacionaria:
* (¥*) (***) H, se rechaza al 1%, 5% y 10% (5% y 10%) (10%) de significancia.

T (1) (111) Hyno se rechaza al 1%, 5% y 10% (5% y 10%) (10%) de significancia.

Y Vialores criticos al 1%, 5%, 10%: 0.216; 0.146; 0.119, respectivamente.

 Valores criticos al 1%, 5%, 10%:0.739; 0.463; 0.347, respectivamente.

NA. No aplica.

Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 8.9 Estimacion de la ecuacion (5) en el sub periodo reciente

Variable z

Dependent Variable: Z

Method: Least Squares

Date: 03/02/10 Time: 15:53

Sample (adjusted): 2002M05 2009M12

Included observations: 92 after adjustments

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DZ(-6) 0.216157 0.065080 3.321420 0.0013

DZ (-9) 0.145492 0.076912 1.891673 0.0619

DZ (-19) 0.230376 0.083233 2767852 0.0069

DZ (-48) 0.169282 0.060851 2.781919 0.0067

DZ (-49) 0.102437 0.061974 1.652917 0.1020

DZ (-62) -0.126356 0.067888 -1.861234 0.0662

Z(1) 0.418851 0.078728 5.320230 0.0000

R-squared 0.359942  Mean dependent var 0.005219
Adjusted R-squared 0.314761  S.D. dependent var 0.497465
S.E. of regression 0.411797  Akaike info criterion 1.136466
Sum squared resid 14.41406  Schwarz criterion 1.328342
Log likelihood -45.27745  Hannan-Quinn criter. 1.213909

Durbin-Watson stat 2.082335

Variable z1

Dependent Variable: Z1

Method: Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 14:24

Sample (adjusted): 1998M09 2009M12

Included observations: 136 after adjustments

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DZ1 (-18) 0.175474 0.062916 2.789017 0.0061

D71 (-19) 0.315224 0.056704 5.559140 0.0000

71(-1) 0.310072 0.080678 3.843335 0.0002

R-squared 0.225359  Mean dependent var 0.010541

Adjusted R-squared 0.213710  S.D. dependent var 0.068594

S.E. of regression 0.060824  Akaike info criterion -2.739844

Sum squared resid 0.492046  Schwarz criterion -2.675594

Log likelihood 189.3094  Hannan-Quinn criter. -2.713734
Durbin-Watson stat 1.848883




Anexo 8.10 Persistencia inflacionaria en el sub periodo 2003m10-2009m12

En este anexo nuevamente se somete a verificacion empirica la hipétesis de cambio estructural en
la tasa media de inflacién mensual posterior a la adopcién del régimen de banda cambiaria en
octubre de 2006. Para ello se toma en cuenta igual cantidad de observaciones antes y después de
dicha fecha, con lo que el nuevo periodo de analisis es 2003m10-2009m12.

En este periodo m y z1 contintian siendo estacionarias (pruebas ADF, PP y KPSS). Contrario a los
resultados para otros periodos, las pruebas recursivas detectan quiebre estructural en la media y
en el coeficiente autorregresivo de ma mediados de 2008 y mediados de 2006, respectivamente; asi
como a inicios de 2006, tanto para la media como para el coeficiente autorregresivo de z1. Por su
parte, los estadisticos BIC y LWZ de la prueba Bai-Perron detectan un quiebre en la media de la
inflacion en noviembre de 2008, pero no asi en el coeficiente autorregresivo (Grafico 6A).

Este quiebre se ubica poco mas de dos afos
después de adoptado el régimen de banda
cambiaria, por lo que el impacto contractivo
sobre la tasa de inflacién mensual podria estar
recogiendo tanto el efecto rezagado de la
mejora en la independencia de la politica
monetaria que se ha ido ganado en el tiempo,
con motivo de la menor intervencién del BCCR
en el mercado de cambios3?, como el efecto de
la menor inflacién importada sobre los precios 154
internos en 2009 (debido a los problemas en la 10
actividad econémica externa e interna, a raiz de 05
la crisis financiera internacional), las menores 00 vt

—— Media_vaable_de la_inflacidn

expectativas inflacionarias, menor depreciacion o M aita

—+— Meta_inflacionaria

Grdfico 6A. Costa Rica: comportamiento de las
variables z=(m-u) y z1=(n_anualizada-meta).
Periodo 2003m10-2009m12

Escala z Escalazt |

25

204

nominal y efecto traspaso a precios y la mejora 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
en la oferta de productos agricolas (BCCR,  Fuente: Elaboracién propia.
2010).

39 De mediados de noviembre de 2008 a mediados de agosto de 2009 el tipo de cambio estuvo separandose
intermitentemente del “techo” de la banda cambiaria y a partir de esta Ultima fecha se mantiene oscilando libremente a su
interior, sin la intervencion del BCCR en el mercado “mayorista” de divisas (MONEX). Lo anterior apunta a una menor
variabilidad de la oferta monetaria motivada por la conducta del tipo de cambio.
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La tasa media de inflacion mensual variante en los periodos 2003m10-2008m11 y 2008m12-
2009m12 se estima en 1,0% y 0,27%, respectivamente0. A partir de este resultado, se redefine la
variable z como la inflacién mensual menos esta nueva media variante en el tiempo. La variable z1
continia definiéndose como antes. Con ambas variables se reestiman las definiciones de
persistencia inflacionaria (Cuadro 7):

Cuadro 7. Costa Rica: estimaciones de la persistencia inflacionaria.
Periodo 2003m10-2009m12.

Variable z Variable z1
o1/ “Vida media”? o1/ “Vida media”?
50% inicial | 100% (total) 50% inicial | 100% (total)
0,47 Y 0,39 y
Rezé%g:i),lo,ﬁ 1 mes 8 meses Ig%zlgg)jo: 1 mes 11 meses
,29,33 18,19

1/Las estimaciones MCO, con errores estdndar robustos NW-HAC, poseen residuos estacionarios, normales,
homoceddsticos y no autocorrelacionados. Los modelos pasan la prueba de especificacion de Ramsey, las pruebas de
estabilidad recursivas para el coeficiente p y la prueba CUSUMQ.

2/El modelo autorregresivo para z se definié con 1, 4 y 6 rezagos significativos y para z1 con 1,4, 6 y 8. Los errores se
distribuyen como una densidad de probabilidad normal multivariada, son homoceddsticos y no estdn
autocorrelacionados.

3/Errores estdndar robustos segiun el estimador de covarianza de Newey y West (Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent -HAC- Covariances).

Fuente: Elaboracién propia.

Pruebas de restriccion de coeficientes de Wald efectuadas con base en la evidencia del Cuadro 7
revelan que la estimacion del grado de persistencia segtin el coeficiente p no cambia en términos
estadisticos entre los subperiodos estudiados (1997m02-2009m12 y 2003m10-2009m12),
independientemente que se utilice la variable z o z1. Por otra parte, la estimacion directa de la
“vida media” (50% del choque inicial) con z y z1 sefiala que la persistencia tampoco cambia (se
mantiene invariante en 1 mes) en los distintos subperiodos, aunque el lapso de ajuste para que el
restante 50% del choque se extinga se reduce sustancialmente en el subperiodo 2003m10-
2009m12.

En sintesis, se detecta cambio estructural en la tasa media de inflacién mensual en noviembre de
2008, pero la estimacion de p no cambia en términos estadisticos en este subperiodo, aunque si se
reduce el periodo de ajuste para que el restante 50% del choque unitario se extinga, con lo que se
reduce la persistencia segun la definicion de “vida media”.

40 |Las correspondientes tasas medias de inflacion anualizadas son, en su orden, 12,8% y 3,3%. Las estimaciones se
realizan en forma equivalente a como se hizo en la ecuacion (6), utilizando una variable dummy que toma un valor unitario
durante el periodo 2008m12-2009m12 y cero en otro caso. Como antes, adicionado rezagos a esta ecuacion se controla
la autocorrelacion y pruebas de restriccion de coeficientes tampoco encuentran cambios estadisticos en los coeficientes
estimados, lo cuales mantienen su significancia.
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Anexo 8.11 “Vida media” de un choque inflacionario utilizando el MMPT

Cuando el efecto de un choque inflacionario unitario se simula con datos trimestrales a partir de
1991 y contemplando todas las relaciones funcionales implicitas en el Modelo Macroecondmico de
Proyeccion Trimestral (MMPT) del BCCR (Muifioz y Tenorio, 2008), la “vida media” del choque se
estima entre 10 y 11 meses y la otra mitad del choque se observa que demora cerca de 33 meses en
extinguirse (Grafico 7A)4L.

Grdfico 7A. Costa Rica: Funcién impulso respuesta de la inflacién interanual a un choque propio.
Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral (MMPT) del BCCR

1.2

1.0 4

0.8 4

0.6

0.4

0.2

0.0

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Fuente: Estimacién del Departamento de Investigacién Econémica, BCCR.

Aunque estos resultados no son directamente comparables con la estimacion de la “vida media” de
choques unitarios generados con modelos VAR para las variables z y z1, dada la diferencia de
metodologias, de tamafio de muestras y de frecuencia de datos, debe sefialarse que la mayor
persistencia inflacionaria estimada se deberia a los efectos de retroalimentacién implicitos en las
interrelaciones funcionales que conforman el MMPT. Por otra parte, estos resultados también esta
acorde con lo mencionado al inicio, de que las tasas de variacidn interanuales del IPC tienden a
sobre estimar el grado de persistencia.

Anexo 8.12 Medidas indirectas de persistencia inflacionaria disponibles en el BCCR

En la literatura empirica internacional se suele utilizar el marco de los nuevos modelos hibridos de
inflacién de corto plazo tipo Curva de Phillips neokeynesiana, para mostrar tres fuentes de
persistencia inflacionaria (Whelan, 2004):

e “Persistencia intrinseca” (esencial): ocurre cuando las empresas indexan parcialmente los
precios actuales de sus productos a los precios que prevalecieron en los periodos previos.
De esta forma, la inflacidn del periodo actual se ve influenciada por la inflacién pasada en el
modelo de la curva de Phillips.

41 La estimacion del efecto del choque se realizd en el Departamento de Investigacion Econdmica del BCCR.
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e “Persistencia basada en expectativas”: toma lugar cuando las expectativas no son racionales
y los agentes econdmicos no poseen informacién perfecta acerca de la economia y las
relaciones funcionales entre las principales variables macroeconémicas. Entonces, cuando
ocurre un choque inflacionario inesperado, ellos desconocen si éste es transitorio o
permanente, por lo que, en su intento por determinar su naturaleza y la mejor forma en que
podrian reaccionar, utilizan la historia de la inflaciéon para pronosticar la inflacién futura.
Este efecto se refleja en el coeficiente de las expectativas en la curva de Phillips.

e “Persistencia extrinseca” (no esencial): se origina cuando las empresas no reaccion al
mismo tiempo cambiando los precios de sus productos ante modificaciones en las
condiciones econdmicas imperantes. Esta falta de sincronia en la fijacion de precios puede
guiar a que la inflacién llegue a ser persistente. Este efecto se recoge en el coeficiente
asociado a la brecha del producto o al costo marginal real en la Curva de Phillips.

Para estimar estas fuentes de persistencia y otras medias alternativas de este concepto, se utilizan
modelos multivariados semiestructurales (Curva de Phillips implicita en el MMPT) y parciales
(estimacion propia de la Curva de Phillips, modelo de Pass Through y de titulos fiscales), asi como
modelos univariados sencillos (modelos ARMA) estimados previamente en el BCCR y estimaciones
propias (Cuadro 8):

Cuadro 8. Costa Rica: medidas alternativas de inercia y aproximaciones indirectas de persistencia
inflacionaria. Enfoques univariado y multivariado de inflacién

Modelo Inflacién en
Enfoque Periodo variaciones Medidas alternativas
Nueva Curva Phillips Multivariado 1993q1- Trimestrales 0.32 "Persistencia intrinseca"
hibrida (MMPT) v semiestructural | 200993 interanuales 0.57 "Persistencia basada en
expectativas”

0.19 "Persistencia extrinseca"
Nueva Curva Phillips Multivariado 1997q1- Trimestrales 0.53 "Persistencia intrinseca"
Hibrida (estimacién parcial 2008q4 interanuales 0.53 "Persistencia basada en
propia) %/ expectativas”

0.89 "Persistencia extrinseca"
Pass Through Multivariado 1991M12 Semestrales 0.82 Inercia inflacionaria
(Castrillo y Laverde, parcial 2007M12 adelantadas
2008)
Modelo de titulos Multivariado 1996m09- | Mensuales 0.91 Suma coeficientes
fiscales (Durany parcial 2007m04 interanuales autorregresivos
Rojas, 2007)
ARMA(1,1) (Mufioz, Univariado 1996m01- | Mensuales 0.87 Coeficiente
2008) 2008m12 interanuales autorregresivo
ARMA(2,0) Univariado 1996m01- | Mensuales 0.93 Suma coeficientes
(Rodriguez, 2009) 2009m09 interanuales autorregresivos

1/ Estimacion preliminar mediante GMM, utilizada en las estimaciones del reciente Informe de Inflacion. Variables explicativas: inflaciéon
rezagada y adelantada, expectativas inflacionarias a un afio, brecha del producto rezagada e inflacién importada.
2/ Estimacion propia mediante GMM. Variables explicativas: inflacion rezagada, expectativas de inflacién a un afio y brecha del

producto rezagada. Instrumentos: rezagos de la meta de inflacion y de precios de petréleo.

Fuente: Elaboracion propia.

41




Nuevamente se advierte que en rigor los coeficientes no son comparables, pero pueden dar una
idea aproximada acerca de los rangos de variacion maximos de estas medidas indirectas de
persistencia inflacionaria, pues las tasas de variacién interanual de la inflaciéon utilizada
sobreestiman este efecto. La “persistencia intrinseca” se estima entre 0,32 y 0,53 y la inercia
inflacionaria en 0,82. Los coeficientes autorregresivos, por su parte, estdn en torno a 0,9.
Considerando las muestras mas actuales se observa que estan entre 0,53 y 0,93, lo que contrasta
con la estimacién directa de la persistencia inflacionaria (rango entre 0,31 y 0,42) en el periodo
reciente.
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